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RESUMEN
El artículo tiene como objetivo reali-
zar un análisis del tema gobierno cor-
porativo a partir de la tendencia se-
guida en los últimos años, por la ge-
rencia de las empresas, a no sólo dis-
cutir y presentar el análisis de va-
riables financieras, económicas o de
mercadeo en sus informes financie-
ros, sino que también comienza a
tener peso, en estos informes el aná-
lisis y discusión de variables de ca-
rácter social, como por ejemplo aque-
llas relacionadas con el medio am-
biente, los recursos humanos, y to-
das las acciones orientadas a la pro-
tección del accionista minoritario.
Igualmente, en el artículo se presen-
ta el caso de Brasil, donde en los úl-
timos años ha surgido una serie de
nuevos informes, por medio de los
cuales se espera pasar una mayor
cantidad de información a los usua-
rios y de la misma forma fue creado
un nuevo índice en la bolsa de valo-
res de São Paulo, conocido como IGC
(Índice de Gobierno Corporativo).
Todas estas novedades no tienen otro
fin que el dar herramientas objetivas
y crear un ambiente de total trans-
parencia y confiabilidad para que el
potencial inversionista tome la me-
jor decisión.
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The objective of this article is to
analyze the concept of corporate go-
vernance in the wake of new trends
in the reporting of information to
stakeholders. In many cases, mana-72
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gement not only discusses and pre-
sents analyses of the diverse finan-
cial, economic and market variables,
but also delves into various social
variables such as environmental is-
sues, the quality of human resources
and initiatives favoring minority sha-
reholders. The article also covers de-
velopments in Brazil, a country that
has seen a series of innovations over
the past several years with regard to
the reporting of information of inter-
est to stakeholders. More information
of relevance to the general user is
being made available. Also covered is
the creation of a new index for the
Sao Paulo Stock Exchange - the IGC,
or Index of Corporate Gobernance.
Such developments have provided
objective tools and an unprecedented
level of transparency, thus assuring
the information and dependability
the potential investor needs in order
to make the best possible decision.
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El gobierno corporativo es un tema
que actualmente llama la atención de
un gran número de actores, entre los
que podemos mencionar el gobierno,
los accionistas, la comunidad en ge-
neral, etc.
Su importancia radica en la adopción
de prácticas adecuadas dirigidas al
logro de una buena salud económica
de las empresas, lo que consecuente-
mente, redundará en beneficios para
la comunidad.
Con la finalidad de analizar el gobier-
no corporativo, el artículo constará de
dos partes. En la primera se discuti-
rán los siguientes tópicos: la defini-
ción de gobierno corporativo; el aná-
lisis del problema de gobierno corpo-
rativo desde la óptica de la teoría del
agente; el papel social de la empresa;
los aspectos de armonización de los
negocios con la comunidad en gene-
ral; importancia del gobierno corpo-
rativo en el mercado económico; iden-
tificación de los elementos de bench-
mark y los diversos stakeholders in-
volucrados en ese proceso. La segun-
da parte comprende el análisis del
gobierno corporativo en el Brasil y,
para tal fin, se analizan aspectos re-
lacionados con la complejidad de los
informes presentados por la adminis-
tración y sobre el nuevo Indice de
Gobierno Corporativo (IGC), termi-
nando con las consideraciones finales.
DEFINICIÓN
La definición de gobierno corporativo
puede tener diversos matices, depen-
diendo del contexto en el cual se apli-
ca y del investigador o entidad que la
conceptualice. Así, encontramos des-
cripciones marcadas por una fuerte
influencia social, económica, política
o contable. Para evidenciar lo anterior
podemos comenzar por citar algunas
definiciones al respecto, encontradas
en la revisión bibliográfica realizada
en desarrollo de este artículo.
Mathiesen1 (1999), con un enfoque
más económico, considera que el go-
bierno corporativo es un campo de la
economía que investiga cómo los ge-
rentes pueden ser más eficientes en
el uso de las estructuras institucio-
nales encontradas en los contratos, en
la forma organizacional de las empre-
sas y en los aspectos normativos que
reglamentan sus actividades. Lo que
consecuentemente induce a la si-
guiente pregunta:
(www.encycogov.com)
¿Cómo pueden los propietarios de los
negocios motivar a sus gerentes para
que, por el buen desempeño de su ges-
tión, se obtenga una tasa de retorno
competitiva?
Para Shleifer y Vishny2 (1997), el go-
bierno corporativo está relacionado
con el modo por el cual los inversio-
nistas aseguran la obtención de re-
tornos sobre las inversiones realiza-
das. La definición del Financial Ti-
mes (1997) determina que el gobier-
no corporativo, en un sentido estric-
to, comprende la relación de la em-
presa con los accionistas y, en un sen-
tido más amplio, la de la empresa con
la sociedad. Por otro lado, el presiden-
1. Tomado del Sitio WWW. encycogov.com.
2. Tomado del Sitio www. encycogov.com.74
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te del Banco Mundial, Wolfensohn J.
(1999), considera que el gobierno cor-
porativo está relacionado con la cla-
ridad, la transparencia y la accoun-
tability de las empresas.
La OECD3 (1999) define el gobierno
corporativo como «el sistema por me-
dio del cual los negocios son dirigidos
y controlados, de forma que la estruc-
tura del gobierno corporativo identi-
fica y distribuye entre los diferentes
participantes o actores (la junta di-
rectiva, accionistas y otros stakehol-
ders)4 sus derechos y responsabilida-
des, como también, interpreta las re-
glas y procedimientos utilizados para
tomar decisiones sobre los negocios
de la empresa. En razón de eso, el
gobierno corporativo también provee
los medios a través de los cuales la
compañía establece sus objetivos, los
mecanismos para alcanzarlos y mo-
nitorear su desempeño»
(www.encycogov.com).
Finalmente, el Instituto Brasileño de
Gobierno Corporativo (IBGC), lo de-
fine como «el sistema que asegura a
los socios-propietarios el gobierno es-
tratégico de la empresa y el efectivo
control por parte de los directores. La
relación entre propiedad y gestión se
da a través del Consejo de la Admi-
nistración, la auditoría externa y el
consejo fiscal, instrumentos funda-
mentales para el ejercicio del control.
El buen gobierno asegura a los socios,
equidad, transparencia, responsabi-
lidad por los resultados (accountabi-
lity) y obediencia a las leyes del país
(Compliance)». (LODI, 2000, p.24).
EL PROBLEMA DEL GOBIERNO
CORPORATIVO DESDE LA
ÓPTICA DE LA TEORÍA DE LA
AGENCIA
Este problema se limita a responder
el siguiente interrogante:
¿Cómo enfrentar los diversos factores
que afectan las actividades de las com-
pañías, de tal forma que se minimicen
los costos de las transacciones entre el
principal y la administración y, por lo
tanto, se obtenga un buen retorno?
Para comenzar el análisis del ante-
rior problema, definimos los princi-
pales aspectos económicos que lo com-
ponen. En ese sentido, verificamos
que el desempeño del negocio5 puede
ser medido por indicadores como la
rentabilidad sobre el activo, la ren-
tabilidad sobre el patrimonio neto, el
lucro económico, Tobins Q., entre
otros.
Como se constata, el desempeño del
negocio es analizado desde el punto
de vista del propietario. Eso se justi-
fica una vez que los propietarios o
principales son los beneficiarios fina-
les de las utilidades o de las pérdidas
de la compañía, lo que lleva a esti-
mular en ellos un fuerte interés por
las informaciones contable-financie-
ras que les permitan entender la si-
tuación del negocio y tomar las res-
pectivas medidas, en el caso de no ser
alcanzados los objetivos previamen-
te establecidos.
3. Tomado del Sitio www.encycogov.com.
4. Acreedores, empleados, pensionados, comunidad en general, ONG, etc.
5. Por medio del cual sabemos cómo la gerencia está empleando los recursos y, consecuentemente, el impac-
to que esa gestión produce sobre el valor de los accionistas.75
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Otro aspecto a tener en cuenta es el
de los retornos corporativos que, como
el desempeño del negocio, está rela-
cionado con la salida de fondos utili-
zados en la adquisición de recursos
corporativos; por lo tanto, puede ser
un retorno generado del flujo de ser-
vicios que se establece entre el prin-
cipal y el agente, como por ejemplo el
pago a empleados y a proveedores; o
un retorno por la obtención de capi-
tal, como es el caso de pagar intere-
ses a los acreedores y dividendos a
los accionistas.
En ese sentido, los recursos corpora-
tivos están constituidos por el traba-
jo de los funcionarios, por los produc-
tos adquiridos de los proveedores y
por los recursos financieros que pro-
vienen de los acreedores e inversio-
nistas.
Otros elementos económicos incluidos
en el problema del gobierno corpora-
tivo son los costos de producción re-
lacionados con los desembolsos nece-
sarios para realizar el proceso de
transformación de inputs y outputs,
conocidos también como costos direc-
tos, y los costos de transacciones que
comprenden los desembolsos por el
resto de las actividades, conocidos
como costos indirectos de producción.
En la estructura del problema se iden-
tifican dos tipos de actores económi-
cos: los agentes y los principales.
Los agentes son definidos como las
personas que reciben una remunera-
ción por ejecutar un trabajo para un
principal, y que, en gobierno corpo-
rativo, son identificados como geren-
tes o directores.
Los principales como se mencionó an-
teriormente, son las personas que re-
muneran a los agentes. En el gobier-
no corporativo los principales fre-
cuentemente son los propietarios de
las empresas. No obstante, si los
acreedores ejercen una influencia sig-
nificativa en las decisiones de los ge-
rentes, podrán ser considerados en la
categoría de los principales.
Entre los elementos que originan las
transacciones se encuentran los ser-
vicios prestados por la gerencia y la
remuneración por los servicios de la
gerencia. Los servicios de la gerencia
son todas las actividades que el agen-
te realiza en nombre de la persona
que lo contrató, y el segundo elemen-
to está constituido por el pago en sa-
lario y, algunas veces, en especie que
recibe el agente por realizar su tra-
bajo.
Otro conjunto de variables que se de-
rivan del análisis del problema son
los aspectos relacionados con los cos-
tos del agente, los sistemas y estruc-
turas imperfectos y las condiciones
ambientales y de comportamiento
que se analizan a continuación.
 Los costos del agente
Constituidos por los costos de las
transacciones gerenciales o costos de
la agencia, ocasionados en el inter-
cambio de servicios entre el agente y
el principal. Son ellos:
• Costos por beneficios adicionales
que deben ser pagados a los agen-
tes muchas veces en especie, como
por ejemplo una excelente oficina,
o aviones privados o determina-
dos vehículos, etc.
• Proyectos favoritos: Los gerentes
dirigen sus actividades en pro de
determinados proyectos, estimu-
lados por los beneficios económi-
cos personales que podrían deri-76
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varse de tal proyecto, y no porque
constituyan un buen negocio para
la empresa.
• Impedir la entrada de nuevos ca-
pitales: Una vez que el agente con-
sidere que la expansión del capi-
tal de la empresa puede llevar a
una reducción en el control que él
ejerce en la compañía.
• Resistencia a la sustitución: Los
agentes tratan de proteger su tra-
bajo controlando la información y
todas las operaciones de la empre-
sa de forma que su permanencia
dentro de ella se torne casi im-
prescindible.
• Resistencia a fusiones o liquida-
ciones lucrativas: Los agentes tra-
tan de frustrar las fusiones o li-
quidaciones lucrativas porque
ellos saben que tales decisiones
podrían representar el fin de sus
actividades.
• Sweetheart´ Deals: Consiste en
que los agentes, valiéndose de su
poder, escogen las empresas con
las que realizarán sus negocios
en razón de los beneficios perso-
nales que obtendrán por ese in-
tercambio.
• Costos por el control: Correspon-
den a los gastos del principal, con-
trolando el trabajo del gerente.
 Sistemas de estructuras
imperfectas
Los siguientes sistemas y estructu-
ras pueden reducir potencialmente
los costos de las transacciones geren-
ciales, pero son imperfectos porque no
eliminan totalmente los costos del
agente.
• Sistemas de decisión: comprenden
los sistemas que la Asamblea Ge-
neral de Accionistas, la Junta Di-
rectiva y los CEO, entre otros, uti-
lizan para tomar y dar a conocer
sus decisiones.
• Sistemas de evaluación del desem-
peño: Son definidos como los sis-
temas que facilitan la reunión de
los diferentes actores (accionistas,
gerentes, consejos de la adminis-
tración) con el fin de discutir las
diversas informaciones relaciona-
das con el desempeño del negocio.
• Sistemas de falencia: Compren-
den los procedimientos que se de-
rivan de un proceso de falencia,
como por ejemplo aquellos relacio-
nados con la transferencia del con-
trol de los accionistas a los acree-
dores.
• Estructura de los propietarios:
Permite entender cómo está com-
puesto el capital de la sociedad,
informando el número de acciones
que constituyen el capital prefe-
rente u ordinario, identificando
sus respectivos suscriptores.
• Estructura de capital: En este tó-
pico se consideran los aspectos de
apalancamiento y pago de divi-
dendos.
• Mercado por el control gerencial:
Constituido por aquellas transac-
ciones de capital que ocasiona-
rían cambios en el control de la
empresa.
• Mercado por los servicios de geren-
cia: Relativos al mercado de tra-
bajo de los agentes y que, depen-
diendo de la demanda y oferta por
ese tipo de trabajo, va a determi-





Comprenden la presunción de que
aspectos ambientales relacionados
con aspectos económicos y de compor-
tamiento, influencian las transaccio-
nes entre los agentes y el principal.
• Condiciones ambientales: Con
base en la presunción fundamen-
tal de que el ambiente económico
influencia las transacciones, se ve-
rifica que el ambiente está deter-
minado por factores como: infor-
mación asimétrica, una vez que
los agentes tendrán siempre acce-
so a mayor información que los
propietarios, por el hecho de es-
tar dentro del negocio coordinan-
do las diferentes actividades. Esa
situación, igualmente, da la opor-
tunidad al agente de escoger la
información que pasará al princi-
pal. De la misma forma, la rela-
ción agente-principal se caracte-
riza por los altos grados de incer-
tidumbre y complejidad relaciona-
dos con el ambiente económico na-
cional e internacional en el cual
la compañía desarrolla sus opera-
ciones, y por la dificultad para
medir los retornos de la empresa,
en especial aquellos relacionados
con la remuneración de los propie-
tarios.
• Condiciones de comportamien-
to: Aspectos relativos a la oportu-
nidad, la racionalidad en las deci-
siones, las posturas que se toman
y la aversión al riesgo, caracteri-
zan los aspectos de comportamien-
to que determinan la relación
agente – principal.
EL PAPEL SOCIAL DE LAS
EMPRESAS
El gobierno corporativo es un asunto
que en los últimos años viene ganan-
do importancia no solo en términos
gubernamentales, donde por prime-
ra vez se escuchó hablar del tema,
como también en el plano de los ne-
gocios. Los tiempos cambiaron y, con-
secuentemente, los aspectos sobre los
cuales los gerentes centraban sus es-
fuerzos con la intención de realizar
una buena gestión, fueron modifica-
dos como consecuencia de cambios
en el mundo de los negocios, dando
origen a una mayor participación
global.
Este nuevo ambiente obliga a la in-
corporación de las innovaciones en los
informes que sirven de fuentes de
datos para los usuarios. Tales inno-
vaciones constituyen nuevos indica-
dores e informes que, junto con las
informaciones tradicionales básicas
(como por ejemplo, balance general,
estados de resultados, flujo de caja,
etc.), permiten el análisis del desem-
peño de los negocios.
En este nuevo contexto, el papel so-
cial de las empresas adquiere una
mayor relevancia y, en algunos casos,
la preocupación de la gerencia por
presentar buenos indicadores, en este
aspecto (el social) ha sido tan rele-
vante como la preocupación por rea-
lizar una buena gestión que le per-
mita remunerar satisfactoriamente a
los accionistas, además de garantizar
la participación y continuidad de la
empresa en el mercado.
Por lo tanto, la gestión de los geren-
tes en la actualidad no se limita a
velar apenas por el enriquecimiento
de los accionistas, sino también por
el bienestar de toda la comunidad.78
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Esa función se cumple por medio de
la implantación de programas que
promueven la protección del medio
ambiente, el bienestar de los emplea-
dos y de la comunidad en general don-
de la empresa desarrolla sus activi-
dades.
Para Gekas (2001) es necesario que
los negocios redefinan su objetivo de
hacer dinero en pro de crear bienes-
tar general, pues existe una gran di-
ferencia entre crear riqueza para po-
El problema del gobierno corporativo
Fuente: WWW.encycogov.com.
cos y generar bienestar para muchos,
o, en otras palabras, hay gran dife-
rencia entre aumentar la fortuna de
los accionistas y aumentar el bienes-
tar de los otros Stakeholders.
En el pasado podríamos considerar
que las empresas servían a un solo
actor: los accionistas; actualmente,
las empresas sirven a tres tipos de
actores: accionistas, empleados y la
comunidad en la que operan. De la
misma forma, se constata que no se79
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puede observar esa relación armonio-
sa entre los negocios y la comunidad y
que, de la misma forma, deben ser es-
tablecidas por las empresas en la ac-
tualidad.
Una de las primeras relaciones armo-
niosas puede establecerse a través de
una inversión en educación, por medio
de la cual no sólo se tendría en cuenta
a los funcionarios de la empresa, sino
también, a los demás integrantes de la
comunidad. Dado que la nueva econo-
mía global de los negocios exige un alto
capital intelectual que permita mejo-
rar la ventaja competitiva de la orga-
nización, las empresas deben preocu-
parse en educar y entrenar a sus em-
pleados y a la comunidad en general,
pues será de esa comunidad de donde
surgirán los nuevos funcionarios. Por
consiguiente, podemos considerar que
el capital financiero de una empresa
está íntimamente relacionado con el ca-
pital humano y organizacional, una vez
que no podemos olvidar que será este
último (Capital Humano) el que con-
tribuirá con la formación del primero
(Capital Financiero).
De acuerdo con esa lógica, un funcio-
nario bien entrenado por la empresa,
con bastante conocimiento, podrá
constituirse en un mejor elemento
para ella que si él fuese capacitado,
en cambio, por el gobierno, ya que la
empresa lo estaría formando tenien-
do en consideración sus necesidades y
proyecciones. En ese sentido, la edu-
cación dejaría de ser una función típi-
camente de los gobiernos, para pasar
a ser una función social de las empre-
sas, lo que, para Gekas (2001), seria
más justo, pues son las empresas las
que finalmente se sirven de las perso-
nas con un determinado nivel de
educación.
puede servir a uno de esos actores
sin afectar a alguno de los otros dos,
o a ambos, sea de forma positiva o
negativa. Un ejemplo de esa situa-
ción, en que todos los actores ganan
con los servicios de la empresa, la
ofrece Johnson & Johnson, por me-
dio de esta consigna (Nadler, 2000):
Nuestra primera obligación es con los
doctores y pacientes, de tal forma que
damos a ellos los mejores medicamen-
tos que podemos producir; por lo tan-
to, si hacemos eso bien, estaremos sir-
viendo bien a nuestros clientes, y si ser-
vimos bien a nuestros clientes y comu-
nidad, el resultado redundará en el
beneficio de nuestros accionistas.
En relación con la comunidad, pode-
mos pensar que existe una estrecha
vinculación entre ella y las empre-
sas, una vez que si la comunidad des-
aparece, las empresas que la sirven
estarán destinadas a desaparecer
con ella. Un ejemplo de eso lo tene-
mos cuando la mitad de los bancos
de los Estados Unidos fue a la quie-
bra durante la gran depresión que
afectó ese país. Al examinar esa si-
tuación se concluye que la mayoría
de bancos fue a la quiebra porque sus
comunidades estaban en la misma
situación financiera.
Por lo expuesto anteriormente se
percibe que existe la necesidad de
una unión estable entre la sociedad
y las empresas, y, de acuerdo con esa
visión, deben ser creadas nuevas me-
didas de desempeño relacionadas con
el bienestar neto que los negocios,
directa o indirectamente, crean en el
lugar donde desarrollan sus activi-
dades. A continuación veremos una
serie de situaciones en las cuales se80
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El hecho de que las empresas capaci-
ten a sus funcionarios, cumpliendo
así con su papel social de educar, no
sugiere que ellas garanticen trabajo
de forma indefinida a esos funciona-
rios; mas, en el caso de que la empre-
sa los despida, igualmente, continua-
rá cumpliendo con un papel social, ya
que estaría devolviendo a la sociedad
un elemento útil con actitudes y ha-
bilidades deseables, que, en conjun-
to, constituyen cualidades que le per-
mitirán encontrar un nuevo empleo,
y, por consiguiente, el alto nivel de
creación de valor, creatividad e inno-
vación que caracteriza a la comuni-
dad, se conservará.
La empresa también puede estable-
cer una relación armoniosa con la co-
munidad por medio de la protección
del medio ambiente. En ese aspecto,
sería pertinente el establecimiento de
informes que permitan acompañar
los resultados alcanzados en la pro-
tección y conservación de los recur-
sos naturales. Estos resultados debe-
rán presentarse periódicamente jun-
to con las otras medidas tradiciona-
les, tanto financieras como de mer-
cado.
De cualquier manera, la no-protec-
ción y conservación del ambiente, co-
loca en peligro, en el largo plazo, no
solamente la continuidad de las es-
pecies animales o vegetales sino tam-
bién la de la especie humana: accio-
nistas, inversionistas potenciales,
consumidores y generaciones futuras.
Por lo tanto, si no se conserva y pro-
tege el ambiente nadie gana, todos los
stakeholders pierden.
Finalmente, las empresas, en el ejer-
cicio de su papel social podrían ayu-
dar a entidades de caridad o de bene-
ficencia. En ese sentido, una forma
de medir tal ayuda podría ser el uso
de un porcentaje, que aplicado sobre
las ventas brutas o la utilidad neta,
determine la cantidad a ser donada.
Tal metodología no difiere de la for-
ma usada por algunas empresas para
evaluar aspectos de investigación y
desarrollo de sus actividades.
ARMONIZACIÓN DE LOS
NEGOCIOS CON LA SOCIEDAD
La empresa moderna que acepta el
concepto de responsabilidad social y
trata de armonizar el aspecto de los
negocios con los aspectos sociales,
debe realizar una revisión de su mi-
sión para que sean incorporados nue-
vos principios sobre aspectos sociales
y ambientales, en el evento de que no
existan.
En ese sentido, podemos considerar
que, en relación con las prácticas en
las actividades comerciales, y con
base en el enfoque de la armoniza-
ción de las empresas con la sociedad,
las compañías deben dirigir sus es-
fuerzos para la fabricación de produc-
tos de buena calidad y seguros, a pre-
cios justos.
La relación con los competidores
e intermediarios deberá caracteri-
zarse por un nivel de justicia y trans-
parencia. En lo referente a la forma
como son realizadas las activida-
des, los gerentes deben tener un pen-
samiento global, es decir, deben con-
siderar los altos estándares utiliza-
dos por las empresas de países desa-
rrollados así que el grado de desarro-
llo del país no constituya un factor
limitante para hacer las cosas bien.
Por otro lado, las prácticas comercia-
les deben tratar de establecer un
equilibrio entre las necesidades hu-
manas y las necesidades financieras81
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de los stakeholders. De la misma for-
ma, en todas esas prácticas debe es-
tar implícito el aspecto ético.
En cuanto a las políticas ambien-
tales, se puede argumentar que ac-
tualmente muchas de las decisiones
que se toman en el giro de los nego-
cios tienen en consideración las im-
plicaciones ambientales; por lo tan-
to, aspectos relacionados con la pro-
tección de la tierra, del aire y del agua
son importantes cuando se analiza si
el negocio es seguro, desde el punto
de vista ecológico, de tal forma que
las necesidades del presente sean
atendidas teniendo en cuenta proce-
dimientos ambientales seguros que
garanticen el futuro. Por lo tanto, las
empresas deben establecer métodos
que les permitan evaluar el impacto
social y ambiental de sus operaciones.
En lo concerniente al bienestar y
seguridad de los empleados, la
empresa debe obedecer, en todo mo-
mento, a las leyes locales que regla-
mentan la salud ocupacional y los
principios de seguridad, para que to-
das las actividades constituyan ope-
raciones en las cuales los riesgos sean
mínimos, y ese aspecto debe compren-
der las actividades desarrolladas por
cualquier funcionario, desde la alta
gerencia hasta los operarios, pasan-
do por los clientes, proveedores y has-
ta la comunidad en general.
Finalmente, aún en ese ítem, pode-
mos considerar que las empresas se-
guirán luchando por maximizar la
utilidad comercial, que en gran par-
te depende del precio justo pagado por
los productos o servicios ofrecidos en
el mercado y por medio del cual se
garantiza el sustento de los emplea-
dos, de otros intermediarios, así como
la continuidad del negocio.
En cuanto a las políticas de ener-
gía y desperdicio, los gerentes de-
ben analizar si los procedimientos
establecidos permiten el uso eficien-
te de la energía y si los recursos con
los cuales se trabajan son renovables.
En ese sentido, la administración
debe verificar que los recursos están
siendo bien utilizados, y que se estén
cumpliendo los principios ecológicos
de reducir, reutilizar y reciclar. Igual-
mente, la gerencia debe, en lo posi-
ble, establecer políticas que orienten
al uso de recursos renovables y deci-
dirse por la conservación de los re-
cursos naturales.
En lo relacionado con los desperdi-
cios, deben establecerse los mecanis-
mos que garanticen su adecuado ma-
nejo dentro de estándares de seguri-
dad y responsabilidad.
De la misma forma, la gerencia debe
diseñar programas dirigidos al esta-
blecimiento de buenas relaciones con
la comunidad, a través de los cuales
se identifiquen sus necesidades, a fin
de que se constituyan los mecanismos
pertinentes para satisfacerlas, por lo
tanto, debe promulgarse un código de
conducta para garantizar la honesti-
dad, la justicia y el respeto por todas
las personas.
Lo expuesto anteriormente debe es-
tar estructurado según los principios
de responsabilidad y de accountabi-
lity social, lo que significa que el me-
dio ambiente debe ser protegido y los
derechos civiles y humanos, respeta-
dos. Por consiguiente, se debe esta-
blecer un proceso de total evidencia-
ción para que sean tomadas en cuen-
ta la accountability y la confianza en




Considerando los elementos anterio-
res, que son directrices básicas en la
implantación de prácticas de buen
gobierno corporativo, en la actualidad
se puede observar un cambio en los
objetivos sociales perseguidos por los
CEO durante su gestión.
El poder de los CEO, en algunos ca-
sos, puede ser equiparado al de un
presidente de un país, pues en cier-
tas ocasiones, llegan a administrar
recursos que equivalen al PIB de una
nación. Esa situación lleva a que sus
decisiones trasciendan los límites de
la empresa, afectando así la sociedad
como un todo.
Por tanto, al perfil de los CEO se le
debe adicionar otra variedad de ha-
bilidades, además de las tradiciona-
les (finanzas, mercadeo, producción,
etc.). Las habilidades referentes a
políticas públicas, a la conciencia so-
cial y al alto compromiso con el deber
cívico corporativo, deben ser tenidas
en consideración cuando se está es-
cogiendo el CEO.
Finalmente, organizaciones como el
FASB o el IASB no orientan el esta-
blecimiento de indicadores sociales,
ya que no establecen parámetros para
su creación y medición que puedan
ser utilizados por los CEO para me-
dir el buen o pésimo desempeño de
las empresas en cuanto a su papel
social, e inclusive, que les permitan
evaluar los procesos de innovación,
aprendizaje en el trabajo y de impac-
to social y ambiental en el largo pla-
zo. Consideramos que, siendo el FASB
y el IASB los dos grandes constructo-
res de parámetros contables deberían
adicionar dentro de sus estándares
principios que orienten el estableci-
miento de procedimientos contables
por medio de los cuales tales indica-
dores sociales se puedan calcular,
fortaleciendo así los aspectos conta-
ble-financieros relativos al balance
social. De hecho, todas las innova-
ciones que permitan el alcance de un
alto nivel en las prácticas de gobier-
no corporativo son bienvenidas en
este nuevo escenario de consciencia
social que se está delineando en las
empresas del mundo.
EL GOBIERNO CORPORATIVO
Y SU IMPORTANCIA EN EL
AMBIENTE ECONÓMICO
El gobierno corporativo, en un senti-
do estricto, propende a la buena re-
lación de la empresa con sus accio-
nistas y, en un sentido más amplio, a
la buena relación de la empresa con
la comunidad, siendo esta última la
finalidad más importante.
En un contexto económico de merca-
dos eficientes, el gobierno corporati-
vo sería eficaz, siempre y cuando los
accionistas y otros stakeholders tuvie-
ran acceso a la información, de for-
ma que pudiesen controlar e influen-
ciar a la gerencia por medio de proce-
dimientos de gobierno interno y de
mecanismos legales externos a fin de
que accionistas y otros stakeholders
constaten que los activos de la com-
pañía están siendo utilizados en pro
de la obtención de lucro, liquidez y
en la generación de bienestar social.
En economías emergentes, la calidad
del gobierno corporativo puede variar
enormemente, ya que en algunos paí-
ses, situaciones relacionadas con un
gobierno pobre y corrupto afectan ne-
gativamente los retornos sobre la in-
versión y, consecuentemente, esa si-
tuación contribuye a la creación de




Por otro lado, asuntos soportados con
informes de pobre calidad, que con-
tienen pocos datos útiles, y cuyos ob-
jetivos se caracterizan por ser norma-
tivamente limitados o sobre los cua-
les no existe reglamentación alguna
como consecuencia del nuevo ambien-
te de los negocios, conducen a que se
dificulte el cumplimiento de las pro-
videncias que garantizan a los stake-
holders que el CEO está actuando en
beneficio de ellos.
Un estudio realizado por la CLSA,
Emerging Markets, reveló que las
empresas con altos estándares de go-
bierno corporativo habían tolerado de
mejor forma situaciones de crisis en
el mercado accionario. El estudio
también mostró que compañías con
prácticas de gobierno corporativo dé-
biles ven sus acciones colapsarse
cuando surgen conflictos en los mer-
cados.
Aspectos como transparencia, ac-
countability, independencia, trata-
miento justo a los accionistas mino-
ritarios, disciplina y responsabilidad
en la gerencia, son elementos-llave
para un buen gobierno y, por lo tan-
to, son cruciales para evaluar y re-
ducir el riesgo de inversión en mer-
cados emergentes. Similarmente, el
estudio mostró que las acciones de
compañías que implementan buenas
prácticas de gobierno corporativo en
sus actividades, generalmente pre-
sentan un buen desempeño en el mer-
cado bursátil.
La investigación adelantada por Mc-
Kensey (junio de 2000) mostró que los
inversionistas consideran pertinente
reconocer un valor premium por ser
poseedores de acciones que pertene-
cen a compañías con buenas prácti-
cas de gobierno corporativo. Igual-
mente, otro grupo de inversionistas
declaró que el hecho de que la com-
pañía presentara buenas prácticas de
gobierno corporativo fue un factor de-
terminante para que ellos invirtieran
en esa compañía y no en otra.
Los resultados obtenidos en la inves-
tigación de Mckensey fueron consis-
tentes con las buenas prácticas de
gerencia del riesgo, cuando se sugie-
re que el inversionista pagará un va-
lor premium para reducir el riesgo y
esperará un precio descontado en las
acciones pertenecientes a mercados
de grandes riesgos.
De lo expuesto anteriormente, pode-
mos concluir que existe, por parte de
los inversionistas, una fuerte tenden-
cia a realizar inversiones en empre-
sas que presentan buenas prácticas
de gobierno corporativo.
En la actualidad, organizaciones
como la OECD y algunos bancos de
desarrollo están incitando a las em-
presas y a los gobiernos a mejorar sus
prácticas de gobierno corporativo.
El ámbito gubernamental, sugiere la
creación de un fuerte ambiente nor-
mativo, incluyendo la eficacia y la for-
taleza de las leyes existentes y exi-
gen un alto grado de transparencia y
confianza.
El ámbito empresarial con la OECD
y las otras entidades (Banco Mundial,
FMI, BID, etc.) sugiere que las prác-
ticas de gobierno corporativo locales
sean consistentes con las prácticas de
gobierno corporativo aceptadas en el
mundo. Por otro lado, no hay un mo-
delo único que pueda ser implemen-
tado en todos los países. Así por ejem-
plo, en el Brasil, en abril de 2001, el
Instituto Brasileño de Gobierno Cor-
porativo (IBGC) presentó el Código de84
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Mejores Prácticas de Gobierno Cor-
porativo, cuya aplicabilidad es de ca-
rácter voluntario y se encuentra di-
vidido en seis partes, en las cuales se
tratan asuntos relacionados con:
• Los accionistas
• El Consejo de la Administración
• La Gestión – Ejecutivo Principal
(CEO)
• La Auditoría – Auditoría Externa
• La Fiscalización – Consejo Fiscal
• La Ética / Conflicto de intereses.
En ese sentido, podemos decir que
existen diferentes códigos de mejores
prácticas, los cuales fueron constitui-
dos considerando la legislación local,
las estructuras de los consejos de la
administración y las prácticas de ne-
gocios relativas al país. No obstante,
hay estándares que se pueden adop-
tar para un amplio contexto de am-
bientes económicos, políticos y lega-
les, por ejemplo, The Business Sector
Advisory Group on Corporate Gover-
nance, de la OECD, tiene un conjun-
to de prácticas de gobierno corporati-
vo que podrían ser utilizadas por
muchos países, una vez que tales





Conocedores de la necesidad de un
Benchmark para el gobierno corpora-
tivo, la empresa Standard & Poor
(S&P) creó un servicio llamado Cor-
porate Governance Scores. El análi-
sis de S&P comienza por una evalua-
ción de los elementos de gobierno por
país. Su propósito es determinar
cuánto sustentan las fuerzas exter-
nas en el macro nivel las prácticas de
gobierno en las empresas. Los ele-




• Infraestructura de los medios de
información
• Infraestructura de los mercados
A su vez, los países son clasificados
por S&P, como aquellos con:
• Una fuerte sustentación
• Una moderada sustentación
• Una débil sustentación
Una segunda parte del análisis eva-
lúa las prácticas de gobierno corpo-
rativo por compañías, usando una
síntesis de la OECD y otros códigos
internacionales y guías de gobierno
corporativo. En el proceso de evaluar
las empresas y calificarlas, son ana-
lizados los siguientes aspectos:
• Propietarios
• Relaciones entre los stakeholders
financieros
• Transparencia financiera y evi-
denciación de la información
• Estructura de la Junta Directiva
y Procesos
La calificación asignada oscila entre
uno y diez puntos, siendo este último
valor la máxima nota.
Los inversionistas, acreedores y otros
stakeholders pueden usar la puntua-
ción por país o por empresas, como
parte del proceso para evaluar el ries-
go. Por lo tanto, compañías con la
misma puntuación llevan a concluir




STAKEHOLDERS EN LA MIRA DEL
GOBIERNO CORPORATIVO
El gobierno corporativo centra su
atención, inicialmente, en los accio-
nistas; no así, S&P, una vez que en
los análisis que realiza, su foco de
atención son los acreedores, ya que
ellos junto con los accionistas son pro-
veedores de recursos financieros para
la empresa, lo que hace que este tipo
de stakeholders tenga un interés co-
mún en el desempeño operacional y
financiero de la compañía y en la in-
fluencia que el proceso de gobierno
corporativo ejerce sobre ese desem-
peño.
En el mundo, diferentes modelos de
gobierno corporativo reflejan la na-
turaleza de la norma y del sistema
imperante, además de las distintas
tendencias de gerencia económica que
cada país posee. Así por ejemplo, el
sistema anglosajón se centra prima-
riamente en el accionista, en cuanto
que el sistema alemán procura alcan-
zar un equilibrio entre los otros stake-
holders (acreedores, empleados, la
comunidad, etc.). Por lo tanto, para
despertar el interés de los acreedo-
res y accionistas, el modelo de pun-
tuación de la S&P reconoce la impor-
tancia de los derechos de los otros
stakeholders, además de los derechos
de los accionistas y el modelo puede
ser usado en muchos países, indepen-
dientemente de las diferentes tenden-
cias que existan de gobierno corpora-
tivo.
Cabe anotar que la puntuación de
gobierno corporativo establecida por
la S&P, es una opinión independien-
te, basada en un criterio transparen-
te y en un proceso analítico estanda-
rizado.
Finalmente, el grupo de actores que
es considerado en el proceso de go-
bierno corporativo está compuesto,
básicamente, por la junta directiva,
quien es el actor central encargado
de establecer relaciones con los otros
participantes, tales como el resto de
stakeholders, los accionistas, la audi-
toría externa, el CEO y en el caso es-
pecífico del Brasil, el consejo fiscal.





En el Brasil, como ya fue expuesto,
existe el Instituto de Gobierno Cor-
porativo, que fue fundado el 27 de no-
viembre de 1995 y que inicialmente
recibió el nombre de Instituto Brasi-
leño de Consejeros para la Adminis-
tración y luego cambió para Institu-
to Brasileño de Gobierno Corporati-
vo (IBGC), siendo una entidad sin
ánimo de lucro.
Sus principales miembros son empre-
sarios que pertenecen al Consejo de
la Administración, al Consejo Fiscal
y a la Auditoría Externa de las em-
presas, o son consultores o estudio-
sos de la administración empresarial.
El objetivo del Código establecido por
el IBGC es indicar los caminos a to-
dos los tipos de empresas (sociedades
anónimas de capital abierto o cerra-
do, limitadas o sociedades civiles)
para que mejoren su desempeño de
tal forma que el acceso de capital en
sus diversas formas (oferta pública de
acciones, operaciones private equity,
recursos propios del flujo de caja, etc.)
se facilite.
En lo referente al marco conceptual,
podemos decir que aspectos como
transparencia, accountability e igual-
dad o equidad, determinan las bases
conceptuales sobre las cuales descan-
sa ese código.
El principio de transparencia deter-
mina que el CEO y la Junta Directi-
va deben satisfacer las necesidades
de información de los:
• Propietarios
• Consejos de la administración
• Auditoría Externa
• Consejo Fiscal
• Otros stakeholders (clientes, em-
pleados, proveedores, etc.)
• Del público en general
Los miembros del consejo de la ad-
ministración, de la Junta Directiva y
del Consejo Fiscal, auditores externos
y CEO deben rendir informes a quie-
nes los contratan, cumpliendo así con
el segundo principio identificado
como accountability.
La relación entre los agentes del go-
bierno corporativo y las diferentes
clases de propietarios debe estar ca-
racterizada por un tratamiento justo





En el intento por atraer inversionis-
tas extranjeros, las compañías brasi-
leñas están preparando informes fi-
nancieros lo suficientemente comple-
tos, de tal forma que el inversionista
se sienta satisfecho con los datos su-
ministrados.
Los cambios más significativos son
observados en el número de páginas
que los conforman. Según la investi-
gación realizada por el MZ Consult,6
en el año 2000, el informe financiero
de Petrobras presentó 56 hojas y el
6. Investigación realizada en 54 empresas que utilizan programas de ADR.87
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de Telesp Celular, 43, seguido de la
Copel con 39 páginas, el de Itaú con
37 y el de Telecom con 30.
Igualmente, existen empresas que
prefieren presentar informes finan-
cieros del tipo press release o comu-
nicados de prensa, como son conoci-
dos, y usualmente divulgados por la
internet. La preferencia por ese tipo
de informe se debe a la flexibilidad
que proporciona en la presentación de
la información.
Por otro lado, las empresas que deci-
dieron sofisticar sus balances obser-
varon que la diferencia estaba en la
información adicional suministrada
al usuario, como era el caso del Esta-
do de Valor Económico y del Flujo de
Caja,7 además de los informes sobre
buenas prácticas de gobierno corpo-
rativo e información del balance so-
cial relacionada con el desempeño
social de la compañía y su papel en
la protección del medio ambiente.
En la siguiente tabla se exhibe la evo-
lución presentada en la información
evidenciada en los informes de la ge-
rencia de las compañías brasileñas en
los siguientes tres años:
1998 1999 2000
Número de páginas 8,4 10,4 14,0
Balance Social/Medio Ambiente (en %) 27,3 43,6 56,4
Gestión del Riesgo (en %) 3,7 5,5 7,4
Gobierno Corporativo (en %) 0,0 0,0 12,7
Valor Económico Adicionado (en %) 7.3 12.7 20.0
Fuente: MZ Consult (Gazeta Mercantil, 5 de julio de 2001).
En 1998, el 23.7% de las empresas
investigadas relataban las activida-
des adelantadas en el campo social o
ambiental a los inversionistas. En el
2000 ese porcentaje pasó al 56.4%.
En 1998 y 1999 ninguna de las em-
presas de la muestra hablaba de go-
bierno corporativo. En el 2000, em-
presas como Brasil Telecom, Klabin,
Petrobras, Saravia e Ultrapar, pre-
sentaron sus contribuciones en ese
aspecto, correspondiendo a 12.7% de
la muestra tomada por la MZ Con-
sult. El Estado de Valor Económico,
que estaba presente en el 7.3% de los
informes financieros, en 1998, llegó
a 20% en el 2000.
A pesar de los avances, los estados
financieros de las empresas brasile-
ñas aún presentan algunas deficien-
cias en lo que se refiere a la identifi-
cación de factores de riesgo relacio-
nados con todos los eventos operacio-




nales o financieros que puedan mo-
dificar el escenario actual de la com-
pañía. Además de Brasil Telecom y
de la Ambev, apenas los tres princi-
pales bancos brasileños: Bradesco,
Itaú e Unibanco hablan de riesgo en
sus balances, mas discuten apenas
las políticas de cómo el riesgo se debe
gerenciar, pero no lo especifican o lo
miden.
La empresa Brasil Telecom fue la
única de la muestra cuyo informe fi-
nanciero del año 2000 atendía a to-
dos los requisitos analizados en la
investigación: balance social, factores
de riesgo, gobierno corporativo y va-
lor económico adicional.
ÍNDICE DE ACCIONES CON
GOBIERNO CORPORATIVO
DIFERENCIAL (IGC)
La bolsa de Valores de Sao Paulo (Bo-
vespa) anunció oficialmente, en el año
2001, un nuevo índice que acompaña
el desempeño de las empresas que se
adhieren al nuevo mercado. Tal indi-
cador se conoce como Índice de Accio-
nes con Gobierno Corporativo Dife-
rencial (IGC) y está compuesto de
empresas del nivel 1, nivel 2 o del
nuevo mercado.
Ese nuevo índice es ponderado por el
valor del mercado de las acciones en
circulación de las empresas y se di-
vulga diariamente. El peso es diferen-
ciado entre las empresas de nivel 1,
nivel 2 o nuevo mercado.
El IGC será semejante al Ibovespa,
con la única diferencia de que no exi-
ge a las empresas antecedentes de li-
quidez. Para entrar en el nivel 1 y 2,
las empresas deben adoptar estánda-
res elevados de transparencia, lo que
las lleva a adoptar normas de gobier-
no corporativo.
Finalmente, con el lanzamiento del
nuevo índice se pretende asegurar
mayor protección a los inversionistas
y, por lo tanto, estimular la inversión y
aumentar la liquidez de las acciones.
CONSIDERACIONES FINALES
En la medida que las necesidades in-
formativas de los usuarios son modi-
ficadas como consecuencia de los
avances tecnológicos, financieros y
económicos que llevaron al surgi-
miento de un nuevo mercado, el as-
pecto de la protección a los stakehol-
ders, y, en especial, al inversionista
minoritario, hace necesaria la crea-
ción de mecanismos que tiendan a tal
protección y para ello el gobierno cor-
porativo, por medio de los códigos de
buenas prácticas, intenta cumplir con
ese objetivo.
De la misma forma, se deben consi-
derar nuevas informaciones cuando
se evalúa el desempeño de los geren-
tes, pues factores ambientales, socia-
les y de calidad, entre otros, están
siendo cada vez más relevantes cuan-
do se toman decisiones sobre inver-
sión y, por lo tanto, los resultados re-
lativos a esos aspectos deben ser con-
firmados en informes específicos.
La importancia de esos nuevos infor-
mes radica en que en ellos queda evi-
dente la relación que debe existir en-
tre la empresa y los diversos stake-
holders cumpliéndose así con la pre-
misa de las buenas prácticas de go-
bierno corporativo, la cual es mante-
ner informados a los diversos stake-
holders garantizando así el gobierno
estratégico del negocio y el control
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